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 （続紙 ２ ）                          
（論文審査の結果の要旨） 
 本論文の貢献は、金融化のいくつかの指標のうち、先行研究で取り上げられてい
る金融的投資、金融的収益、金融的支出といった変数のみならず、先行研究ではあ
まり考慮されていない機能的所得分配を表す利潤分配率を投資関数の変数として導
入し、日本のデータを用いた実証分析を行い、金融化が資本蓄積に与える影響を明
らかにした点にある。さらに、製造業、非製造業という産業別、大企業、中堅・中
小企業という規模別に投資関数を推計した点も、本論文の大きな貢献である。とり
わけ、第2の貢献は以下に示すように2つの点において意義深い。 
 第1に、産業別の推計により、製造業では、資本蓄積率の動向が利潤率に規定され
ているのに対し、非製造業では資本蓄積が利潤率に規定されていないことを明らか
にし、これは、経済に占める非製造業の規模が製造業の規模より大きいことを考慮
すると、マクロ・レベルにおける利潤率の上昇が資本蓄積に結びついていないとい
う現象は、実は、シェアの大きい非製造業の動向に大きく影響されているというこ
とを意味する。したがって、サービス化が進行する現状を所与とすれば、今後も利
潤率と資本蓄積の乖離が進行すると考えられる。 
 第2に、企業規模別の推計により、コーポレート・ガバナンスの変化によりもたら
された経営志向の短期化と積極的配当政策もまた、大企業を中心に資本蓄積率を低
下させる傾向にあり、これが1990年代以降の日本経済の資本蓄積を低下させる原因
となっていることを明らかにしている。先行研究では、日本は欧米先進諸国とは異
なり、金融化が進行していないと論じられてきたが、大企業に着目すれば金融化は
確実に進行していることが明らかとなった。これは企業規模に着目することではじ
めて明らかとなったことである。 
 このように、本論文が当該分野にもたらした貢献はきわめて大きいが、審査にお
いて、以下のような問題点が指摘された。第1に、本論文では、機能的所得分配の指
標として利潤分配率を用い、利潤分配率が企業の設備投資に与える影響を分析して
いるが、この手法では、外部資金が投資に与える影響を除外することになるのでは
ないか。第2に、グローバル化により、海外への投資が増え、国内への投資が減って
いるが、本論文では、このグローバル化の影響を考慮していないのではないか。第3
に、本論文では、金融化の進行が資本蓄積率を停滞させているという因果関係を想
定し、それを検証しているが、資本蓄積停滞の原因は、金融化の進行というよりは
むしろ投資機会の減少に求められるべきではないのか。 
 しかしながら、これらの問題点は、本論文の価値を損なうものではなく、むしろ
申請者によって今後追究されるべき課題である。 
 よって、本論文は博士（経済学）の学位を授与するに値する論文であると認定す
る。なお、平成28年2月1日に、論文内容とそれに関連した口頭試問を行った結果、
合格と認めた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
